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SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 


(Es la hora 9 y 37 minutos) 


La Comisión continúa considerando el tema 
de la fijación de topes para el endeudamiento del sector 
público, Carpeta 680/91. 

En lo que tiene que ver con las propuestas 
presentadas por el señor senador Blanco --y. que obran 
en conocimiento de los señores senadores-- se había decidido 
efectuar una consulta al Banco Central. En ese sentido, 
la Comisión ha recibido una respuesta bastante detallada, 
que ilustra cuál es la posición que ha asumido el Banco 
Central.con respecto a este tema. . 


En la sesión anterior, estaba anotado para 


hacer uso de la palabra el señor senador Astori... 


SEÑOR ASTORI.- La verdad es que cuando me anoté para 
hacer uso de la palabra, pensaba realizar una serie de 


consideraciones de las que ahora me siento en cierta 


forma bastante eximido, porque es el propio Banco Central 


el que ha expuesto detalladamente muchas de las razones 


que quien habla pensaba analizar. 


- Ahora, tenemos a disposición de la Comisión 
un informe - del Directorio del Banco, que hace alusión 


a muchos de los aspectos a los que pensaba referirme. 


De manera que voy a ser mucho más sintético. 


E 


Quisiera dejar una constancia previa. Luego de 
leer la carta del Banco Central, aprecio que hay allí 
una interpretación básica del tema inflacionario del 
Uruguay que, como es público y notorio, no comparto en 
absoluto. En cambio, sí comparto las reflexiones que 
allí se hacen acerca de la política monetaria y sobre 


sus instrumentos, y a. ello me remito. 


Es precisamente por los fundamentos expuestos por el 
Banco Central --más allá de nuestras discrepancias teóricas 
básicas-- que me opongo a la iniciativa presentada por 
el señor senador Bianco. En mi opinión --y comenzaré 


a exponer los argumentos en términos generales, para 


luego ir a lo particular--+ ella significa prácticamente 


--aun después . de una enmienda realizada por el señor 


. 


E Senador Blanco a su propia propuesta agregando que se refiere al crédito . 


- interno del sector púbiico, áunque tal vez pudiera haber sido un -error , 
, s Ñ 


en la. primera versión taqhigráfica-- 


A e 
eliminar la política monetaria en el ámbito del Poder 
z E ' 
= 


Ejecutivo, esto es, de la Administración. Dicho de 


otro “modo Significa dejar a la conducción económica 
Ñ Ñ e 
del país sin el manejo del instrumento monetarioó“ Naturalmente, 


reconozco que existe en esta propuesta un pequeño margen 
€ de flexibilidad, que refiere a la evolución del Producto 
Bruto Interno. Sin embargo, . me pregunto - qué ocurrirá 
cuando este último no crezca €, inclusive, cuando decrezca, 
cosa que también puede ocurrir y que de hecho ha sucedido E 


en los últimos años en el país. En todo caso, no és este 3 
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el argumento sustantivo. Sí lo es el hecho de que esta pro- 


puesta significa eliminar un instrumento fundamental 


de la política económica o, mejor dicho, ponerlo en 
manos del Parlamento, cosa que me parece absolutamente 
inconveniente. Los señores senadores habían notado que 
en la propuesta del señor senador Blanco se dicertaia 
previa autorización legislativa”. De esto se deduce que 
con. autorización legislativa podría variar el producto 
neto del Banco Central al sector público. más allá de la 
evolución del Producto Bruto Interno. De esto se extrae, 
a su vez, que el Parlamento asume de hecho la política 
monetaria del país, y esto me parece absolutamente incompartible. 
Quisiera explicar por qué hice alusión, en 
comentarios previos --que no constan en la versión taquigrá- 
fica-- a que esto se parecía he a “lo que se da en 
llamar, desprolijamente, un régimen de convertibilidad 
» A 
en la política económica argentina. Digo "desprolijamente" 
porque las medidas adoptadas en Argentina implican también 
asignarle al Parlamento una participación fundamental 
en este, tipo de instrumento de conducción económica, 
qhe se. dio “n liamar, de- una manera muy poco rigurosa,” 
“convertibilidad”. Pienso que sobre esto no vale la pena 
extenderse más. Sin embargo, pienso que algo de cierto 


hay en el tema, y es por eso que yo aplicaba esa palabra 


_para caracterizar la propuesta del señor senador Blanco. 


* Nosotros tenemos un sistema de tipo de cambio 
fijo. El término "flotación sucia”, que los señores senadores 
habían oido en la prensa, también es muy poco riguroso 


para caracterizar a nuestra actual política cambiaria. 


¡ 


E iiO a 


lll: 055002 


Tenemos un sistema de tipo de cambio fijo, es decir, 
un sistema fijado por la autoridad monetaria. Esto es, 
el Banco Central, en su actual política monetaria, fija 
la tasa de devaluación en una franja de oscilación que 


tiene un piso y un techo. 


SS 
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Por lo general, en los últimos meses, el tipo de cambio 
permaneció pda al peso; esto es, al nivel mínimo | 
de esa franja. Pero se trata de un sistema de tipo de cambio fijo, 
lo cual no quiere decir que el tipo de cambio no cambie,. > 
sino que es fijado. 

Obviamente, el tipo de cambio varía permanentemente, 
pero es fijado; a esto en Economía se le llama sistema 
de tipo de cambio fijo. Significa que hay --como se expresa 
en la carta del Banco Central-- un nexo absolutamente 


insoslayable entre __la” política monetaria y la política 


cambiaria. En la carta firmada por el Presidente - del 
17 5 ». 
Banco Central y bajo el título de Primera Propuesta, 


en la página 1, párrafo segundo, se expresa que la iniciativa 


es, en si «misma, digna de aprobación ya que luego de la tasa 
de devaluación, la emisión de letras en moneda «nacional, 
és el principal instrumento de la política monetaria. 
Refiriéndome al. segundo aspecto, la: tasa de devaluación, 
según el Presidente del Banco Central, en lasactualidad 


> 
es el primer instrumento' de la política monetaria de 


ita PO ' Ñ 
nuestro país. Esto significa, reitero, que hay un nexo 


- 
«insoslayable, muy profundo y estrecho, entre la política 


monetaria y la política cambiaria. 

¿Qué . pasaría si prácticamente eliminamos la 
emisión? Estaríamos fijando el tipo de cambio; pero ello 
sería a través del Parlamento. Esto es; . porque, ] Em 
por un lado, habría una masa de divisas én moneda extranjera 
circulando Y, por otro, una masa de pesos, en moneda 


nacional, que quedaría congelada, si es que eliminamos ¿A 
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al Banco Centrald la posibilidad de emitir; salvo que 
se contemplaran ciertos márgenes de flexibilidad y que 
tuviera autorización del Parlamento. 

En consecuencia, estaríamos consagrando una 
situación en la que de hecho existiría una masa de reservas 
internacionales y una masa de dinero nacional que no 
puede aumentar. De hecho, entonces, le quitaríamos a 
la autoridad monetaria la posibilidad de fijar el tipo 
de cambio, con lo que. éste quedaría librado a lo que 
determine la masa de dinero en circulación --que no puede 
cambiar-- y la masa de reservas. Insisto, salvo que el 
Parlamento modifique las posibilidades de emitir, actuando 
sobre el tipo de cambio. 

SEÑOR ABREU. - El señor senador Astori basa su razonamiento 
sobre la hipótesis de cambio fijo. Es decir, existiendo 


un tipo de cambio fijo, lá propuesta del señor senador 


Blanco queda supeditada a la autorización que el Parlamento 


dé al crédito interno del sector público. Por lo tanto, 
quedaría en manos del Parlamento la posibilidad de influir 
sobre la política monetaria a través de las autorizaciones 
que permitan “el aumento de créditos internos al sector 
público. En consecuencia, ej cambio libre sería de otra 
forma. 

SEÑOR ASTORI.- Este aporte del señor senador Abreu es 
muy importante y me recuerda un elemento que 'había omitido 
en mí razonamiento anterior. 


El sistema de cambio fijo no es una hipótesis, 


ya que, de aprobarse esta propuesta, el instrumento que 
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hoy tenemos dejaría de existir, porque el tipo de cambio 
empezaría a oscilar en función de una emisión que no 
puede aumentar. Además, las oscilaciones de la masa de 
reservas internacionales que circulan en el país dejarían, 
en consecuencia, de ser tipo de cambio fijo. Imaginemos 
en positivo la siguiente situación, aunque tiene un 
resultado negativo. Supongamos que entra un gran volumen 
de capital al país, que abundan los dólares, pero los 
pesos no pueden aumentar porque la emisión está topeada. 
¿Qué pasaría con el tipo de cambio? Obviamente, va a 
tender a descender, pero no va a tie una autoridad 


monetaria que salga a comprar reservas contra emisión, 


de manera de »mantener el tipo de cambio en el nivel que 


la conducción económica entienda que debe permanecer. 


De hecho, estaría dejando de ser un sistema de tipo de 


cambio fijo. Supongamos, también, que los exportadores 
e .. 


pierden competitividad con ese tipo de. cambio que se 
. e 

viene al suelo y «sin autoridad monetaria que lo fije 
porque carece: “de instrumentos para hacerlo, como expresa 
el Presidente del Banco Central del Uruguay. “Eibonces, 
¿qué hace el Parlamento? Discute en cuánto autoriza al 
Banco Central a comprar reservas para mantener el tipo 
de cambio dentro de un determinado nivel Y volver al 
sistema de cambio fijo. Todo depende de si el Parlamento 


aprueba esto. 
En síntesis, - lo que quiero decir es que actualmente 
tenemos un sistema de tipo de cambio fijo.. Aprovecho 


la oportunidad Para expresar, también, que acompaño totalmen- 


te este sistema. 
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Ello no quiere decir que esté. de acuerdo con el nivel 


de tipo de cambio, pero comparto el sistema. Soy partidario 
del sistema vigente llamado tipo de cambio fijo y de 
paridades deslizantes; considero que es el más conveniente 
para el Uruguay y por ello intento preservarlo. 

Si aprobáramos esta propuesta, el sistema se 
destruiría, ya que funciona en base a la enorme relación 
entre la política monetaria y la cambiaria. Por otra 
parte, si al Poder EjAcUtiSO o a la autoridad monetaria 
se le quita Já posibilidad de jugar con la emisión, de 
esa manera liquidamos el sistema. 

SEÑOR BLANCO.- Entiendo que la propuesta que formulé 
no afectaría la política cambiaria, pues dice que lo 
qué se restringe o obres es el crédito interno neto 
al sector público. Eso no quiere decir que el Banco Central, 
en el caso del sistema actual =-y subrayo que miintención, 
al formular la propuesta, no fue tocar ese punto--, cuando 


el tipo de cambio de cambio llega al piso de la banda 


_de flotación, salga a comprar dólares para apreciarlos 


en el mercado y mantenerlos dentro de ella; eso lo compra 
con emisión. De todos modos, eso sigue vigente porque 
no es crédito neto al sector público. sino emisión a los 
efectos de comprar reservas. La política de reservas no está afec 
tada. En el supuesto caso de que estuviera tocando el techo' 
de la banda, el Banco Central vendería reservas, con 


lo cual adquiriría pesos. Mi preocupación radica ante 


.la posible necesidad de emitir para mantener el actual sistema de cambio, 


no, al ss 
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al que mi propuesta no afecta en absoluto porque el 
tope, restricción o selección opera en lo que se refiere 


al crédito neto en el sector público. 


Concretamente, el objetivo de la banda es que 
si la Tesorería recurre al Banco Central para pedirle 
plata contra un determinado papel, éste le podría decir 
que si hubiera llegado al techo no podría otorgárselo 
y tendría que solicitar la autorización correspondiente 
ante el Parlamento. Sin embargo, si el Banco Central 
necesita comprar dólares a los efectos de mantenerse 
dentro de la banda, porque está tocando su piso, puede 
emitir sin restricción, según el entendido y la intención 
de mi propuesta. 

SEÑOR ASTORI.- A mi: juicio, la intervención del señor 
senador Blanco permite enriquecer aun más mi fundamentación.. 

_ Los invito a leer la página 3 de la respuesta 
del Banco Central, particularmente SE: final dek párrafo 
3 que termina --y empiezo con lo fundamental-- que "En 


esas circunstancias" --y esto está referido a la operativa 


_de la iniciativa del señor senador Blanco-- "prácticamente" 


--y uso el mismo adverbio-- "no habría política monetaria, 
por ló cual, decíamos antes, que la capacitad de emitir 
letras de regulación monetaria perdería mucho de su importancia". Hasta 
aquí se refiere a la primera propuesta. 

Los ¡invito a dejar de lado la parte final para 
concentrarnos en la primera, porque en ella el Directorio 


del Banco Central afirma lo mismoque nosotros decimos como con 


. clusión y que ya titulamos al iniciar esta exposición. | 
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"En estas circunstancias se deja sin política 
monetaria a la conducción económica”. Esto es así; si 
bien en cierto lo que dice el señor senador Blanco o 
está en la letra de su propuesta-- nose está 
prohibiendo o limitando al Banco Central a emitir contra 
divisas. Este tercer párrafo así lo reconoce. 

Antes de esta frase que termino de citar, dice 
que "la propuesta Blanco (considerada aisladamente) se 
centraría en el problema inflación, al convertir al Banco 
Central en algo así como una caja de conversión, que sólo 
emitiría. (Exceptuadas las operaciones relativamente poco 


importantes con el Sector Privado)" --que de hecho lo 


son porque dicho organismo no opera con ese sector-- 
. 3 j 


“contra divisas”. Este párrafo que estoy citando en 
>» 
una parte dice lo mismo que termina, de aclarar el señor 


senador Blanco que, por otra parte, deriva de la letra 


“de su propuesta. Pero el tema es que la caja del Banco 


* 5) * 
Central es una sola y ella se mueve con emisión o estirili- 
. 2 . $ «- PS Ñ 
zación de medios de pago, que es eloproceso inverso a 
la emisión. Esto es, se crean medios de pago emitiendo, 
se destruyen medios de pago esterilizardo, que es una 


forma un tanto rara o complicada de decir que los medios 


de pago vuelven al Banco Central, es decir que baja la circulación 


de medios de pago.. Si estamos limitando una cosa, en 
realidad abarcamos todo. Si en alguna- medida, por las 
razones explicadas en las páginas 1 y 2, el Banco Central 


tuvo que hacer algún aporte --por alguna razón supervinien- 
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te . o coyuntural-- al sector público que haya ocupado 
todos los márgenes de posibilidad de crear medios de 
pago, eso se va a EEE también, en el terreno de la 
emisión. En sentido inverso, si el Banco gastó todo lo que le 


: id . 
autoriza este proyecto en comprar divisas porque entendia 


que el tipo de cambio estaba mal ubicado, después no 


va a poder darle un peso al sector público. 


SEÑOR ABREU.- Obviamente, este tema tiene no sólo un 
contenido político, sino también matices técnicos importantes. 
De entonces, que quienes no somos técnicos en la 
materia, tratamos de asumir este asunto con la debida 
racionalidad, dada su delicadeza. ' , 

En concreto, me gustaría que se confirmasen 
alguñas de las afirmaciones efesrundaes 

En primer lugar, se puede decir que el crédito 
bruto interno más las reservas “internacionales del Banco 
Central constituyen nuestra base monetaria, que al 30 
de junio de este año es el 100%. Por tanto, restringir 
la expansión del crédito interno neto del Banco Central 


equivale a controlar el crecimiento de la base monetaria, 


es decir, el crecimiento de la emisión. 

Eso es lo que dice el proyecto del señor senador 
Blanco.Con su propuesta, la cantidad de dinero que hay 
en la economía sólo puede crecer a través del aumento 
de las reservas internacionales netas y/o el interno 


neto que permita el Parlamento o el producto bruto. 
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SEÑOR ASTORI.- O el producto bruto. 

SEÑOR ABREU.-Pero si esto es así, es claro que el tema 
está vinculado al control de la emisión sobre la hipótesis 
de que ésta tiene una correlación positiva con el índice 
de inflación. 

Esa es la hipótesis que creo está trabajando 
el señor senador Blanco, mientras que el señor senador 
Astori nos lleva al análisis de cómo encaja esta propuesta 
respecto del tipo de cambio. Dice: " señores, hoy tenemos 
un tipo de cambio fijo y el Banco Central sale al mercado 


cuando la banda llega.al piso o desciende bruscamente para 


evitar un descenso en la cotización del dólar) permitir 
la competitividad” de las exportaciones y mantener 
apreciado el nivel del dólar. Esto es lo que llaman el 
"crawling peg" ' a de parididas de la emisión. 


Aquí hay cuna primera coincidencia, aunque no 


. sdigo que sea extraña. El señor senador Astori dice estar 


de acuerdo con este sistema de cambio fijo que defiende 
fervientemente el Banco Central, y en particular, el 
doctor Ramón Díaz quien expresa que no desea que le 
modifiquen este sistema o, por lo menos, no le gustaría 
que la propuesta del señor senador Blanco pudiera prosperar 
porque podría afectar la política cambiaria y el Banco 
Central quedaría sin política monétaria,Lá política cambiaria, 


está intimamente vinculada a la política monetaria. 
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Me hago la siguiente pregunta, “tratando de 


juntar en la cabeza, ya que no soy técnico,» - una serie. 


“de elementos para poder arribar a una respuesta más 


o menos homogénea . - 

El objetivo del poe naturalmente, es, 
en cierto sentido, controlar la emisión cosa que el 
señor senador Astori dice que no es partidario de ello, 

Digo con claridad que el proyecto tiene como 
visión clara, o por lo menos contundente desde mi punto 
e vista, una relación expresa entre ingresos y egresos. 
Llegamos a la conclusión de que todo este proyecto supone 
que los egresos van a ser solamente financiados por la 
vía tributaria. Porque si planteamos el shock' de 14 emisión, 
no puta ser financiados nada más que por la vía de 
los ¡ingresos del .Estado, porque si limitamos el endeuda- 
miento y la emisión, de alguna “forma le estamos diciendo 
al sector público, al Estado, que para financiar todo 
su presupuesto deberá recurrir a la vía eribugaria porque 
las otras dos --el endeudamiento y la emisión--, están 
detenidas oO cortadas, por lo menos. 

Deseo que el señor senador Astori en su condición 
de hombre político discrepante y de hombre técnico respetado ) 
reflexione con nosotros. 


SEÑOR ASTORI.- Con el objetivo de finalizar esta discusión 


Me Lá eE z z . 
sugeriria que las interrupciones, “si las hubiere, fueran 
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para formularme consultas o preguntas para no demorar 
el trámite de este asunto y además debo hacer notar que 
recién estoy exponiendo el primer ento: que es el 
monetario y todavía me falta exponer sobre el fiscal 
y lo haré, en forma quizás más enfática. 

Desde el punto de vista monetario quiero señalar 
que por las razones que ya traté de explicar, comparto 
totalmente esta frase que figura en la hoja 3 donde dice que 
esto significa eliminar la política monetaria como instru- 
mento, del ámbito de la conducción económica y ponerlo 
en manos del Parlamento. 

En concreto, eso es lo que significa. He tratado 
de fundamentarlo en base a las razones que ya expresé. z 

Ahora paso al segundo. Capítulo que es el Fiscal 
al cue bien alude el señor Senador Abreu, porque oreo 
que sus conclusiones son correctas. Significa. que como 
le estamos eliminando a_ la conducción económica el tema 
monetario le decimos que se arregle con los elementos 
fiscales, porque el monetario ya no es más de su A 
y ella ha pasado a nuestra órbita.Además, también tenemos 
injerencia en todo lo fiscal? cuando viene una Rendición 


de Cuentas o una Iniciativa del Poder Ejecutivo, en definitva, 


quien resuelve es el Parlamento. 


SEÑOR ABREU.- Pero el Parlamento no tiene iniciativa. 


SEÑOR. ASTORI.- No tiene iniciativa, pero sí participación 
y yo creo que la misma es importante. 


_¿Qué pasa con el tema fiscal. si se aprueba 
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esta propuesta? la aroridd mretaria, el Boo Gnral quedará imorme. La 


autoridad monetaria quedará inerme hasta para solucionar 


“problemas coyunturales de desequilibrio fiscal. Esto 


lo dice claramente el Directorio del Banco Central cuando 
diferencia déficit estructural --ustedes lo comprobarán 
después leyendo detenidamente la carta--, lo que en palabras 
simples significa sostenido, duradero, que el sia tuvo 
durante décadas, con el déficit que podríamos llamar circunstan- 
cial, coyuntural, por mil causas que le pueden. pasar 
a cualquier Gobierno y en cualquier momento. SS iónpre 
puede haber un déficit circunstancial. 

¿Qué pasa si el Banco Central no puede emitir 
para financiarlo, sabiendo que la propia coyuntura próxima 
corrige ese déficit? Cesación de pagos. Esa expresión la utiliza 


el Directorio del Banco Central. En esta Carta el Banco 


Central dice que entraría en cesación de pagos. Me exime 
> 


de mayores comentarios la gravedad de esta situación. 
Tendríamos una autoridad monetaria incapaz de pagar, 
porque no puede emitir. Cuando paga, lo hace emitiendo 
dinero. : 

_Este es el segundo capítulo que unido a la 
reflexión coria ar el señor senador Abreu, que comparto, 
significaría como decir que le sacamos la herramienta 


monetaria para que se arregle solamente con la herramienta 


fiscal. La diferencia está en que ahí también- nosotros 


erre alo 


tenemos intervención. Al decir nosotros, me refiero al 


Parlamento. Termino aludiendo a otra expresión trasmitida 


“al señor senador Blanco, que , seguramente, él recordará. 


Esta propuesta es un“shock" de política en el sentido 
tan llevado y traído en los últimos tiempos. Me refiero 
a política gradualista, de choque, de medidas 
fuertes, agudas, porque ésta es una medida. Por supuesto, 
no va en esto ningún espíritu ni ánimo peyorativo. Sobre 
el tema »dueden haber argumentos a favor y en contra. 
De lo que no podemos tener dudas es de que se trata de 
una medida extrema. No recuerdo otra propuesta similar 
en la historia contemporánea del Uruguay. Me refiero 


al. punto “de vista de su profundidad en los efectos y 


por eso creo legítimo señalar que es una medida de choque, 


y Y 0 
. Una medida de shock. 


El Uruguay no- tiene ninguna experiencia. en 
su historia en el mangjo de una medida de este tipo. 
Nunca la ha tenido. De aplicarse, a su vez, traería consecuencias 
gravísimas. : Desde el pues de vista general, 
dejar al Poder Ejecutivo sin una herramienta fundamental 
como es la política monetaria, para mí es ' inconcebible. 

En segundo lugar, desde el punto de vista 
de los efectos que se generarían en la evolución económica 
del Uruguay, me parece inconcebible imaginar a un Parla- 


mento interviniendo en la conducción económica del país. 
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lo me imagino a un Parlamento discutiendo qué es lo que 
va a autorizar al Banco Central '; debatiendo acerca 
de si se le autoriza o no a emitir un poco más en virtud 
de estos problemas. Naturalmente, reitero que estoy imaginandc 
situaciones en las que, por ejemplo,una Comisión no 


se pueda reunir, transcurren las semanas y un sector 


plantea, legitimamente que necesita consultar con su Bancada. 


Así, pasarían los días y el Bañco Central seguiría esperando 
que lo autoricen a emitir. Sin duda, esto significaría 
una situación de caos total. 

Por todos 2stos motivos. --y si. la Comisión 
lo entiende necesario, podré abundar en mayores detalles-- 
de ninguna 'manera podemos acompañar esta propuesta. En 


cambio  “-y vuelvo al proyecto que motivó esta discusión 


y que me parece nemos olvidado un poco-- comparto totalmente 


21 texto venido de la Comisión , es dgcir, el relativo 


a la limitación del endeudamiento del sector' público. 


Se trata de un proyecto qu obtuvo un consenso muy “importan= 


« 
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te en la Cámara de Representantes; es más, si no recuerdo 


mal, fue votado por ON 

Por otra parte, también entiendo, que ésta > 
una medida razonable, sensata y “necesaria para el país, 
entre seas cosas, porque cuenta con un gran ceéspaldo 
habida cuenta de que ha sido apoyada por todas las fuerzas 
y «sectores políticos. Por supuesto que no estoy proponiendo 
que aprobemos esto en función de que ya lo han hecho 


todas las fuerzas y sectores , sino que pienso que debemos 
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hacerlo porque es bueno. Digo que es razonable y le da 
at pariamento una forma de contralor, con cierto margen 
de flexibilidad, del andeudamiento total del sector 
público, lo cual lleva a lograr determinadas compensaciones. 
Si el sector público está topeado en este tipo de endeudamien- 
to, seguramente habrá otros, ya que puede bajar el primero 
y aumentar el segundo , y así sucesivamente. En definitiva, 
el margen que tiene el Parlamento =s que podría entrar 
a controlar la globalidad de la evolución. Esta es otra 
de las razones por la que respaldamos, tal como está, 
el proyecto venido de la Cámara de Representantes, inclusive, 
en lo .que tiene que ver con la letra de regulación 
monetaria, que 2s un tema que también está muy bien analizado ' 
en esta carta del Banco Central.-Es obvio que si el proyecto 
no se modifica, también lo que se dice respecto a la ” 
LAERS tiene que quedar, n tanto que esto forma parte 
de un conjunto armónico. 
SEÑOR BLANCO.- Simplament=, deseo hacer dos puntualizaciones 
En primer lugar, deseo señalar que la lectura 
de la Carta del Banco Central efectuada por quien habla, 
no coincide exactamente con lo formulado anteriormente , 
por el señor 'senador Astori. Por ejemplo señalo que en 
la página 3, a21 comienzo del párrafo se dice que la opción 
entre el proyecto original y la fórmula del senador 
dector Blanco debería lleyarse a cabo en función del objetivo 


de la propuesta que -.se está elaborando. Más adelante 


e Ea. 
se alude a que nuestra propuesta se centraria en el 
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problema de la inflación. 

Finalmente, se dice --Cconcretamente, en el 
último párrafo--; "En cuanto a la jerarquización. de 
los objetivos antedichos pesde la perspectiva del Banco 


Central",..."el proyecto original se lirige a prevenir un pe 


ligro que, desde la óptica actual, no parece ciertamente cercano", 


Naturalmente que lu=go de leer la carta resulta 
explicable que en la Cámara de Representantes haya habido 
unanimidad en torno al proyecto puesto que, en los hechos, 
actualmente no existe un problema acusiante o grave de 
endeudamiento. Por supuesto que se puede Originar en 
21 futuro y, per ello, es bueno logislar en la materia. 
No ne dicho que la propuesta ño sea buena . y Precisamente, 
como no pra ninguna cuestión sensible, en el momento 
es factible que se .logre unanimidad en torno a ella. 
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Por último, deseo destacar que la iniciativa 
na contiene ninguna norma relativa a la emisión , que 
, .* 
25 Un problema que afectaú la economía .del país. Todos 


sabemos . que el Uruguay se ve perjudicado por la emisión 


y no por el endeudamiento; sin embargo, reitero que 


este proyecto de ley no se refiere a .la emisión sino 
específicamente al endeudamiento. Precisamente + por 
esta razón es que presenté un aditivo. 

Asimismo, señalo que mi visión no es estrictamente 
coincidente en cuanto a que el alcance de la carta plantea 
una opción. 

SEÑOR PRESIDENTE.- Si no se hace uso: de la palabra, se 


levanta la sesión. * 
(Es la hora 10"y 16 minutos) 


